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摘要 
定向增发是指采用特定的形式，适用特定规则向特定对象不公开发行股票的
一种股份公司融资的方式。定向增发由于其准入门槛低、融资效率高的特点成为
了上市公司首选的再融资方式，但定向增发也由于限制发行对象人数而提高了投
资者的直接进入门槛，因此定向增发因为其固有的特征成为了大股东与中小股东
代理问题的重发区，而盈余管理便是大股东实现利益侵占的手段之一。已有学者
的研究证明了在定向增发前后、锁定期解除前，均存在盈余管理，而增发对象、
大股东持股比例等又影响了盈余管理的程度和方式。 
本文从“委托代理理论”和“信息不对称理论”两个方面解释了定向增发
中利益输送的原由。在此基础上以 2008-2015年我国 A股实施定向增发上市公司
为样本，研究了定向增发对企业盈余管理程度的影响。分别采用了修正的 Jones
模型、 Roychowdhury 模型来估计应计盈余管理程度和真实活动盈余管理程度，
构建了双重差分模型（DID）验证了研究假设。研究发现：1、定向增发实施当年，
企业会显著提高应计盈余管理的程度。2、定向增发实施当年，企业会提高真实
盈余管理的程度，但其结果并不显著。并用最小二乘回归模型（OLS）验证了，
在企业实施定向增发当年，应计盈余管理的程度与真实盈余管理的程度为负相关
关系，并不是同步增强。 
根据研究结果得出了企业实施定向增发后，两种盈余管理方式是以互补关系
同时存在，并且在锁定期开始时会提高盈余管理的程度，这一现象也与我国先紧
后松的监管环境有关，建议证监会加强定增之后的监管以更好的保护中小股东的
利益。 
 
关键字：定向增发    盈余管理     双重差分模型（DID）      
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Abstract 
Private placement is the way of financing using by joint-stock company, which is 
operated in certain term, applies to specific rules and issues shares privately to specific 
group. Because of its low threshold and high financing efficiency, it has become the 
preferred refinancing method for listed companies. However, the private placement has 
also increased the direct entry threshold of investors due to the limited number of 
issuers. Because of its specific model, the problems between the characteristics of the 
major shareholders and small and medium-sized shareholder always come up in this 
area. Earnings management is one of the means to achieve the interests of large 
shareholders. Scholars have proved that there are earnings management before and after 
the issuance of private placement, also before the release. The objects of issuance, the 
proportion of major shareholders also influence the level and method of earnings 
management. 
This article explains the reason of the benefit transmission in the private placement 
from the aspects of "principal-agent theory" and "information asymmetry theory". Base 
on these theories, this paper studies the effect of private placement on corporate 
earnings management in 2008-2015, which is based on the implementation of the A-
share listed companies in China. The Roychowdhury model and the modified Jones 
model are used to estimate the accrual earnings management and real earnings 
management and construct a different-in-different model (DID) to validate the research 
hypothesis. The study found that: 1. On the year that private placement is implementing, 
enterprises will significantly improve the level of accrued earnings management. 2. On 
the year that private placement is implementing, companies will improve the degree of 
real earnings management, but the results are not significant. And the OLS model are 
used to verify that there is a negative relevance between the degree of accrual earnings 
management and the degree of real earnings management in the year when the private 
placement is implementing. 
According to the results of the study, it is concluded that the two types of earnings 
management are coexisting in the complementary relationship, and the degree of 
earnings management will be raised at the beginning of the lockout period. This 
phenomenon is also related to the regulatory environment. It is recommended that the 
SFC strengthen the supervision after the increase in order to better protect the interests 
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of small and medium shareholders. 
 
Key words: Private issuance   earnings management   different-in-different 
model (DID)   
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第一章 导论 
定向增发与盈余管理一直都是学者研究的热点，文本的选题是在前人的基础
上进一步挖掘定向增发与盈余管理的相互的影响关系，本章主要内容是分析了研
究背景、再提出了研究意义、最后阐明了研究方法和可能的创新之处。 
1.1 研究背景与意义 
1.1.1 研究背景 
定向增发是指采用特定的形式，适用特定规则向特定对象不公开发行股票的
一种股份公司融资的方式。 
无论是以欧美为代表的成熟金融市场，还是以我国为代表的新兴金融市场，
定向增发都先于股票公开发行市场而出现。例如美国的私募和盛行于我国上世纪
80 年代的内部职工集资等。但是由于当时市场本身所具有的不完善性以及相应
监管措施缺失和不足，造成了众多的利益纠纷，这些早期的募资方式逐渐被法律
禁止，但这些具有时代特色的募资方式还是在我国金融市场发展史上留下了独特
的印记，也推动了当时我国经济的发展。 
为了推动我国金融市场发展，完善上市公司融资方式，2006 年 5 月中国证
监会发布了《上市公司证券发行管理办法》(以下简称《管理办法》)，该办法首
次为定向增发奠定了制度基础，此后 10 年的时间里定向增发迅速发展，成为了
我国金融市场上重要的募资手段之一。据 CSMAR数据库统计，截止 2016年 12月
31日，我国上市公司通过定向增发募资金额已达到 3884亿元，定向增发的优越
性通过了金融市场的检验，并在我国金融市场上扮演着越来越重要的角色。 
1.1.1.1 我国定向增发的现状 
在 2006年之前，定向增发在我国并不是市场行为，而是极个别的特例，2006
年中国证监会发布《管理办法》之后我国才具有真正意义上的定向增发，定向增
发由于对拟发行企业无盈利要求，不限制募资规模等优点，成为了上市公司首选
的融资方式，其规模逐年上升，图 1-1、1-2 分别展示了我国定向增发的规模、
数量的逐年变化趋势。 
  
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章 导论 
2 
 
 
注：数据来自 CSMAR 数据库，2016 年募集规模下降部分原因是股灾导致发行价格“倒挂”，即定增发行
价格高于二级市场股票市价，众多企业最终取消发行。 
 
图 1-1 我国定向增发募资规模 
 
                                                                  
 
注：数据来自 CSMAR 数据库，2016 年募集规模下降部分原因是股灾导致发行价格“倒挂”，即定增发行
价格高于二级市场股票市价，众多企业最终取消发行。 
图 2-2 我国定向增发企业数量 
 
2008 年-2015 年，在我国定向增发无论是发行规模还是发行数量都处于逐年
上升的状态，不仅总发行规模不断扩大，单次发行规模也逐渐增大，直接或间接
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参与定向增发的中小投资者也与日俱增，与定增相关的基金数量、规模也随之上
升。 
而我国上市公司大部分存在控股股东，中小股东只是企业决策的被动接受者，
一般无法参与决策的制定，这就导致了管理层在制定决策时并未考虑中小股东的
利益，并且有意无意的侵吞中小股东的利益，定向增发便是典型的事例。 
因此，近年来随着定向增发规模的逐年增大，如何尽可能的保护中小投资者
的利益不受侵害不仅也成为了社会关注的热点，更是监管机构关注的重点。 
1.1.1.2 定向增发的发行要求 
《上市公司证券发行管理办法》(2006)[1]中将定增定义为，上市公司采用非 
问答——关于引导规范上市公司融资行为的监管要求》[2]，对定向增发相关规定
做出了以下修订： 
 
 
[1] 向增发定
公开发行的方式，向特定的投资者发行股票的行为。《管理办法》中规定定向增
发发行价格不低于定价基准日前二十个交易日公司股票均价的 90%，发行对象不
得超过 10人，发行股份 12个月 (大股东认购的为 36个月) 内不得转让，最近
一年及一期财务报表没有被注册会计师出具保留意见、否定意见或无法表示意见
的审计报告，同时募集资金的用途需符合国家各项政策发展、上市公司及其高管
不得有违规行为等外，除以上条款外没有其他硬性条件，也就是说，非公开发行
并无盈利业绩方面要求，即便是亏损企业也可申请发行。与其他融资手段相比，
定向增发融资效率更高，发行条件更加宽松，既无业绩的要求，又无融资额度的
限制，发行规模还不受限制，这就促使上市公司采取定向増发的手段募集资金。 
2017 年 2月 15 日，中国证监会发布公告《关于修改〈上市公司非公开发行
股票实施细则〉的决定》([2017]5 号)，2017 年 2月 17日又发布了《发行监管 
[1] 中国证券业监督管理协会. 上市公司证券发行管理办法[J]. 中国财经审计法规选编, 
2006(14):45-48. 
                         
1、定价基准日调整，取消董事会决议日，股东大会决议日作为定价基准日，
仅发行期首日作为基准日。 
2、发行规模调整，申请非公开发行股票的，拟发行的股份数量不得超过本
次发行前总股本的 20%。 
3、发行间隔期，上市公司申请增发、配股、非公开发行股票的，本次发行
董事会决议日距离前次募集资金到位日原则上不得少于 18 个月。其中前次募集
资金包括首发、增发、配股、非公开发行股票。上市公司发行可转债、优先股和 
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创业板小额快速融资，不适用本条规定。 
在《管理办法》颁布十年之计证监会修订了定增发行要求，本次修订虽然对
对融资规模做出了限制，但定向增发的最大特征—对盈利无要求，并未发生变更。
定向增发十年的发展，其规模越来越大，但对于公司长期绩效的正向推动作用到
底有多大？加上难以根除的利益输送问题，这些都共同引发了证监会对《管理办
法》的修订。 
1.1.1.3 定向增发中盈余管理的动机 
蔡昌在其著作《盈余管理》[3]中将盈余管理定义为：这是一种企业行为，公
司高层管理者借助会计估计、变更会计政策等多种手段虚增或少计收益、费用与
成本，从而使企业会计报告的结果符合自身的需求与利益。 
盈余管理广泛存在于企业中，对于申请 IPO、配股、可转换债券的企业来说，
由于监管机构在相应的规范文件中明确的提出了定量的财务标准，此种情况下盈
余管理的目的多是为了将公司“包装”，从而更加贴合监管机构的要求，以便通
过审核达到融资目的。 
但是在定向增发中，并无强制性盈利要求，即便是亏损企业，也具有向监管
机构提请发行的资格。由此可见，在定向增发中，企业进行盈余管理的动机与目
的并不是为了准入资格。 
刘峰、贺建刚(2004)[4]，苏启林(2004)[5]认为股权集中度高是我国大部分上
市公司都具有的特点，并且第一大股东持股比例超过 50%的比比皆是。因此我国
金融市场上最主要的代理问题已被中小股东和大股东之间的利益冲突所取代，而
不再是职业经理人和企业所以者之间的利益冲突。《管理办法》中规定定向增发
发行对象不得超过 10 人，也就间接的提高了参与定向增发的门槛，基本排除了
中小投资者直接参与定增的可能性，所以定向增发中多由机构投资者与控股股东
参与认购。 
因此定向增发从最初的决策制定到正式实施，任一环节都将中小股东排除在
外，根据代理理论与信息不对称理论，定向增发中极易发生大股东侵占中小股东
利益的行为。而盈余管理则是提供了一种手段，帮助实现特定的股份市值最大化，
或以最低成本获取股份的目的。 
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1.1.1.4 盈余管理与定向增发监管 
区别于欧美国家实行的注册制，我国在发行有价证券时采用审核制，而证监
会作为监管机构，是我国资本市场最后的“守门人”，为了规范定向增发，证监
会已先后出台了《上市公司证券发行管理办法》、《关于上市公司做好非公开发行
股票的董事会、股东大会决议有关注意事项的函》和《上市公司非公开发行股票
实施细则》，其核心之一就是如何更好地保护中小投资者的利益，防止利益输送。 
2017 年证监会对定向增发要求作出了修改，主要从定价基准日着手，规范
定增增发价格的制定原则。我国金融市场一大特征便是“政策导向”，监管政策
的变更必然会导致企业行为随之发生变化。从利益输送方面来看，原本通过发行
基准日的选择并配合长期停牌来达到利益输送的方式[39]，可能不再适用，上市公
司又有通过盈余管理来进行利益输送的动机[38]，而盈余管理并没有碰触法律红线，
在未来企业对盈余管理的依赖可能会增强，也会更高频繁、更高强度的利用盈余
操纵来达成目的。企业盈余管理是管理层经过一系列权衡之后的结果，而监管环
境的变化，又会导致盈余操纵的方式随之发生变化。 
监管方向、融资方式、利益输送手段一直处于动态平衡中，盈余管理程度、
方式的选择，也会受监管环境的影响。 
1.1.2 研究意义 
由于定向增发具有较为宽松的审核条件、较低的时间成本等特点而成为上市
企业最为偏好融资手段，这种条件下，其发行规模逐年扩大，与之相关的问题也
愈加显著，以至于引起了学者和各类投资者的关注。 
定向增发中，监管部门关注的重要问题之一便是“保护中小股东的利益”，
锁定期的设置便是缓解此类问题的一种承诺机制。 
证监会本次修订将遏制企业在基准日选择上做文章，进一步保护了中小股东
的利益，但是只要信息不对称继续存在，大股东与中小股东间的代理问题就不会
消失，代理问题导致的利益侵害也就不会停止。因此，可以预见在法律法规允许
2017 年中国证监会对《上市公司非公开发行股票实施细则》做出了修订，并
于同年 2 月 17 日又发布了《发行监管问答——关于引导规范上市公司融资行为
的监管要求》，新的发行规则从基准日的选择，发行规模的控制以及发行间隔三
方面再次对定向增发市场做出的规范。 
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的范围内，盈余管理将在利益输送中扮演更重要的角色。 
我国上市公司定向增发必须经过发审委审核，企业在向证监会申报文件之前，
存在一个规范财务、内控的阶段，在申报材料提交证监会后还将面临着监管机构
的审查，以上两个阶段，企业都面临严密监管；但是通过发审委审批之后，监管
部门的监管力度骤降，这一事件又将如何影响企业的盈余管理行为呢？ 
综上所述，本文研究定向增发中的发审委审核通过对企业定向增发发行当年
盈余管理行为的影响，现有研究成果揭示了企业在锁定期结束时会通过盈余管理
来实现利益输送，但是发审委审批通过当年，企业还处于锁定期刚刚开始的阶段，
研究此阶段企业盈余管理行为，可以揭示企业利用定向增发实现利益输送是否是
一个持续渐进的过程，是否在整个锁定期内都在为最大化大股东利益而做充分准
备。而进一步揭示了盈余管理的行为特征，为前人的研究做出补充，并为监管机
构制定政策提供理论参考。 
1.2 研究方法 
本文首先梳理了定向增发、盈余管理相关的已有文献，然后通过理论推导提
出研究假设。接下来通过我国 A股已有数据，通过实证证明假设。 
在实证模型的设计上，盈余管理的估计采用了较为主流的计量方式，控制变
量的选择参考了国内相关领域较为成熟、权威的模型，再结合本研究的特点进行
一定的修正，最终确定了控制变量。为了消除内生性，本文将采用双重差分模型
(DID)来验证发审委通过对盈余管理的影响。 
1.3 可能的创新之处 
本文可能的创新之处主要体现在以下两个方面： 
1、采用双重差分模型(DID)来研究定向增发对盈余管理研究，现有研究中少
有采用差分模型来研究盈余的文献。 
2、前人的研究视角多放在认购对象、企业性质等对定向增发中盈余管理影
响，少有研究定向增发对盈余管理的直接影响。本文以独特的视角，研究了定向
增发对盈余管理的影响，为前人的研究做出补充。
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